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   چكیده

  شیافزا یموضوع تنها به معنا نیاست. ا ی العاده و راهبردفوق تیاهم یمختلف دارا یهااز جنبه گذارانه یسرما یریگمیتوجه به تصم

بر رفاه    ماًیمستق  یگذار ه یسرما  ماتیتصم  رایاست؛ ز  یاقتصاد  ستمیو اساس سلامت کل س  هیبلکه پا  ست،ین  گذارانهیسرما  یسود شخص

رو؛ درک  . ازاین گذاردیتأثیر م  یبه اهداف زندگ  دنیفرزندان و رس  لیتحص  نهیهز  نیراحت، تأم  یبازنشستگ   یاو برا  ییافرد، توان   ندهیآ

نظر به اهمیت این موضوع؛ محققین در    .اجتناب کنند  نهیاز اشتباهات پرهز  تا  کندها کمک میبه آن  یریگمیتصم  ندیامر؛ در فرآ  نیا

  حات یبا توجه به ترج  یمال   یو خودکارآمد   یشناختت یجمع  ،یبر عوامل رفتار   یافراد مبتن  یریگمیتصم  یارائه الگو پژوهش حاضر به  

  ، ی نظر  یمبان  یاطلاعات شامل بررس  یگردآور  یابزارها   اکتشافی بوده وروش پژوهش حاضر از نوع    اند.پرداخته   گذارانهیطول عمر سرما

  یهات یو سا  یکیلکترونو منابع ا  یپژوهش  ی و مجلات علم  اتی نشر  ،یها، اسناد، مدارک و... مرتبط با موضوع، اسناد و مدارک دانشگاهمدل 

شامل خبرگان    ؛ جامعه آماری  بود.  افتهیساختار  مهیاز نوع ن  قیعم  یهاها مشتمل بر مصاحبهداده  یگردآور  یو ابزارها   ی بودهنترنتیا

ابعاد    ییجامع؛ و شناسا  ی الگو   کیارائه    ؛پژوهش   یهاافتهنفر انتخاب گردید. ی  35مرتبط با بازار سرمایه بود که به روش هدفمند؛ تعداد  

طول   حاتیبا توجه به ترج یمال یو خودکارآمد یشناختتیجمع ،ی بر عوامل رفتار یافراد مبتن یریگمیبر تصم رگذاریتأث یهاو مؤلفه 

نظرات جامعه    لیوتحلهیتجز  ،بازار سرمایهنظرات خبرگان حوزه    یبندجمع   ،یبود که با استفاده از مطالعات نظر   گذارانهیعمر سرما

 مرتبط با پژوهش حاصل شد.   یهامتخصصان حوزه سایر  نظرات    افتیو در  یآمار 

  ی ریگمیتصم  گذاران،هیطول عمر سرما  حاتیترج  ی،مال  یخودکارآمد  ،یشناختت یهای جمعویژگی  ،یعوامل رفتار  كلیدي:  هايه واژ

 . .گذارانهیسرما
 

 1404/ 25/11تاریخ پذیرش:        1404/ 07/ 06تاریخ دریافت: 

mailto:ghazaleh.seify@iau.ac.ir
mailto:a_baghani@iau.ac.ir
mailto:m.hamidian1348@iau.ac.ir
mailto:sh_chaharmahali@azad.ac.ir


   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1406 زمستان /64/ شماره پیاپي  16دوره  506

 مقدمه -1

به سرمایه میصورتگذاری  تعریف  گوناگون  شود.  های 

به دست  سرمایه برای  انداختن مصرف کنونی  تعویق  به  گذاری 

می تعریف  آینده  در  بیشتر  مصرف  امکان   شود.آوردن 

که  سرمایه است  بهاداری  اوراق  یا  و  دارایی  اقلام  خرید  گذاری 

  . بعبارتی،میزان بازده و ریسک مورد انتظار آن دارای تناسب باشد

خرید اقلام دارایی و یا اوراق بهاداری است که با گذشت زمان  

گذار خواهد  منجر به ایجاد درآمد و افزایش ارزش برای سرمایه

عبارت است از جریان    گذاریسرمایه  ؛تردر تعریف دقیق  اما  شد.

شود.  واقعی می   حجم سرمایه  تثبیت مخارجی که صرف افزایش یا

شود،  فوق نیز می تر، که شامل توصیف  دقیق  در حقیقت تعریف 

 های تولیدطرح  یافته بهعبارت است از جریان مخارج اختصاص 

آن کالاهایی فوری  مصرف  قصد  میانکه  در  این    ها  نباشد. 

سرمایهطرح  سرمایه  های  افزایش  شکل  به  است  ممکن  گذاری 

)نظامی و همکاران،    باشد موجودی انبار یا انسانی سرمایه مادی و

حقیقت سرمایه   (.1404 در  آن    گذاری  که حجم  است  جریانی 

خالص مثبت   حال ارزش شود کههایی تعیین میتوسط همه طرح

از بازده  نرخ یا بیشتر  عامل   بهره نرخ داخلی  دو،  این  از  دارند. 

،  نخست به ضابطه ارزش حال خالص معروف است و عامل دوم 

داردنهایی سرمایه  بازده نام  و چنگ   گذاری  باید    (.2024،  1)لو 

امروزه سیستم  های اطلاعاتی حسابداری نقش  توجه داشت که 

های  فعالیت  کاراییها و  بسیار مهمی در گردش فعالیت سازمان

در مجموعه محیط اقتصادی کشورها  و  گذاری ایفا نموده،  سرمایه

دارند.  وظیفه عهده  بر  بااهمیت  که  ای  دانست  است  ضروری 

اقتصادی تصمیمات  از  کارایی   بسیاری  با  ارتباط  در  که 

ها  بر اساس اطلاعات حاصل از این سیستم  هاست،گذاری سرمایه

عمده   و  اتخاذشده به  سهم  بهادار  اوراق  مبادلات  از  ای 

شرکت  سهام  به خریدوفروش  نیز  آن  که  دارد  اختصاص  نوبه  ها 

می  باشد خود  حسابداری  اطلاعات  و  ارقام  تأثیر  تحت    تواند 

و همکاران،  )یزدانی  نحوه    (.1404فر  زمینه  هرگونه تحقیق در 

گیرندگان  اثرگذاری اطلاعات حسابداری بر طیف وسیع تصمیم

ها، به درک بهتر از چگونگی نقش این اطلاعات  نفع در شرکت ذی 

آنو ضر بهتر  و  بیشتر  افشای  میورت  ازآنجاکه  ها کمک  کند. 

کننده اطلاعات  سهامداران و بستانکاران دو گروه اصلی استفاده 

اتکا برای این دو  ند و فراهم آوردن اطلاعات مربوط و قابلا مالی 

دغدغه  از  سیستمگروه،  و  مدیریت  اصلی  اطلاعاتی  های  های 

شده  رود، توجه به کیفیت اطلاعات تهیه حسابداری به شمار می 

دارد خاص  گروه ضرورتی  دو  این  لیم  برای  و   (.2023،  2)دی 

 
1 Lu & Cheng 
2 Dey & Lim 

 که  شودمی  حاصل  زمانی  گذاری سرمایه  کارایی  مفهومی،  طوربه

  مثبت   خالص  فعلی  باارزش  هاییطرح   تمامی  در(  فقط)  شرکت

  که   است  کارساز  صورتی  در  موضوع  این  البته.  کند  گذاریسرمایه

  ازجمله،   ناقص  بازار  مسائل  از  یکهیچ  و  باشد  کامل  بازار

  کارایی   این،  بر  باشد. علاوه  نداشته  وجود  نمایندگی  هایهزینه

  است   آن  مستلزم  بهینه،  حد  در  گذاریسرمایه   یا  و  گذاریسرمایه

  گذاری سرمایه   که  هاییفعالیت  در  منابع  مصرف از  سو،یک  از  که

  از   و  شود  ممانعت  است،  شدهانجام   مطلوب  حد  از  بیشتر  آن  در

 به  بیشتری  نیاز  که  هاییفعالیت   سمت  به  منابع  دیگر،  سوی

دهکرد   یخالق)  شود   هدایت  دارد،  گذاریسرمایه و  زاده  ی 

  مخربی   پیامدهای  حد،  از  بیشتر  گذاری(. سرمایه 1403همکاران،  

  مسئله .  دارد  کشور  یک  اقتصاد  سطح  در  و   شرکت  سطح  در

  گذاری سرمایه  کارایی  کاهش  موجب  حد،  از  بیشتر  گذاریسرمایه

 به   و  کندمی   متورم  و  ملتهب  را  اقتصاد  و  شده  شرکت  سطح  در

  توسعه  به  منجر  و  رساندمی  آسیب  سهامداران  منافع  به  شدت

  در  اصلی  مسائل  از  یکی  که  شودمی   کلان  اقتصاد  ظاهری

  را   حد  از  بیشتر  گذاریآید. سرمایهمی  شمار  به  بزرگ  هایشرکت 

  و   مدیریت  حد  از  بیشتر  گذاری سرمایه   مسئله  دو  به  توانمی

  ای انگیزه )  ریسک  پر  هایطرح   در  حد  از  بیشتر  گذاریسرمایه

  زمانی   مسئله  دو  این.  کرد  بندیطبقه   ،(ریسک  انتقال  برای

  به   توجه  با  منابع  مدیریت  هایسیاست   که  دهند  رخ  توانندمی

مسئله شود  گرفته  نظر  در  گذاریسرمایه   بهینه  سطح  .  

  است  فرضیه این  بر مبتنی مدیریت، حد از بیشتر گذاریسرمایه

  تضاد  امر این علت. دارند تأکید خود نقش اهمیت بر مدیران که

  دنبال   به  را  شرکت  کلی  ارزش  کاهش  نتیجه   در   که  است  منافع

  فراتر   را  خود  هدف  مدیران  درواقع،  (.2021،  3)ناث   داشت  خواهد

  سوی   از.  دانندمی   شرکت  و   سهام  ارزش  حداکثر سازی  هدف  از

  نشان (  2024و همکاران )  ونتئای  قبیل  از  پژوهشگران  برخی  دیگر

  از   تا  کند  ترغیب  را  مدیران  تواندمی   بدهی  روابط  که  دادند

  نظر صرف  مثبت  خالص  فعلی  باارزش  هاییطرح   در  گذاریسرمایه

 این  بر  آنان.  دهند  را کاهش  شرکت  ارزش  طریق  این  از   و  کنند

  تری پایین   بازار  ارزش  که  ریسک،  پر  بدهی  وجود  که  بودند  اعتقاد

  های انتخاب   بر  منفی  تأثیری  دارد،  اسمی  ارزش  به  نسبت

 از  شرکت   ارزش  آنان،  ازنظر.  گذاردمی   شرکت  گذاریسرمایه

  های گذاری سرمایه   بر  مبتنی  که  رشد  هایفرصت  و  هادارایی 

  ارزش   (.1403و همکاران،    قائداست )  شدهتشکیل   است،  سودآور

  گذاری سرمایه  برای  مدیریت  گیریتصمیم   به  رشد  هایفرصت

تأثیر  رشد،  هایفرصت.  دارد  بستگی  مالی  تأمین  نحوه  تحت 

3 Nath 
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  قرار   شرکت  سرمایه  ساختار  و  شدهگرفته  بکار  هایدارایی 

  مسئله   آمدن  وجود  به  در  کلیدی  محور  رو،ازاین .  گیردمی

.  است   شرکت  گیریتصمیم  کیفیت  حد،  از  کمتر  گذاریسرمایه

  حداکثر   به  را  شرکت  ارزش  تا  هستند  تلاش  در  که  زمانی  مدیران

 فعلی  باارزش  گذاریسرمایه   هایگزینه  تمامی  باید  برسانند،

  شرکت  که زمانی در اما. دهند قرار مورداستفاده را مثبت  خالص

  منافع   راستای  در  که  مدیرانی  است،  ریسکی  پر(  وام)  بدهی  دارای

 که   کنند می  اتخاذ  را  تصمیماتی  کنند،می   فعالیت  سهامداران

  شرکت   برای  پرارزش  و  سودآور  هایگذاری سرمایه   رد  به  منجر

  بدهی   دارای  که   هاییشرکت   سهامداران  دیگر،عبارت به .  شودمی

 در  و  هاطرح   مالی  تأمین  به  تا  ندارند  تمایل  هستند،  ریسک  پر

  منافع   از  منحصراً  یا  عمدتاً  که  بپردازند  هاییهزینه  تقبل  نتیجه

همکاران  است   شده تشکیل  شرکت  اعتباردهندگان و  ،  1)کائر 

پژوهش    (.2022 اصلی  سؤال  موارد؛  این  طرح  اساس  بر 

افراد    یریگمیتصمگردد که الگوی بهینه  صورت مطرح می بدین 

  ی مال  یو خودکارآمد   یشناختت یجمع  ،ی بر عوامل رفتار  یمبتن

 چگونه است؟   گذارانهی طول عمر سرما  حاتیبا توجه به ترج

 

 مبانی نظري پژوهش 

در  مدل  منطقی  اطلاعات  پردازش  نشانعلم  های  دهنده  مالی 

گذاران  تمایل به یک سیستم شهودی هستند که در آن سرمایه

گیری مالی منطقی و باکیفیتی تصمیم  ،مطلع و دارای سواد مالی

می  را  درحالی ؛  دهندانجام  خود  رفاه  و  اقتصادی  امنیت  نیز  که 

گیری مالی بر این فرض استوار است که  تصمیم.  دهندافزایش می 

ها و منافع یک تصمیم را که دارای پیامدهای مالی  هزینه  ،افراد 

می بهاست،  )که  شناخته سنجند  نیز  بازتابی  فرآیند  عنوان 

علوم    (.  1399ی،  بد یم  پوری غن)  شود(می از  حاصل  اجماع 

تصمیمتصمیم که  است  این  رفتاری  قوی،  گیری  مالی  گیری 

دهد و دستیابی موفق به نتایج  گیری را کاهش می تعصب تصمیم

حال، بسیاری  بااین .  سازد گیری را ممکن میمورد انتظار تصمیم 

در   خود  ناخودآگاه  تعصب  میزان  به  نسبت  هنوز  افراد  از 

افراد متفاوت است و در  های تصمیمتوانایی  گیری که در میان 

به   قبلی  تحقیقات .  کند، ناآگاه هستندطول عمر فرد تغییر می

و  پیچیدگی متعدد  مالی  محصولات  ارزیابی  با  مرتبط  های 

گذاران در مواجهه با پیامدهای  های متناقضی که سرمایهموقعیت 

آن  با  میمالی  اشاره  هستند،  روبرو  که  ها  امر،  کند  این 

می تصمیم تبدیل  دشوار  معمای  یک  به  را  مالی   کندگیری 

چ  نایائوژیژ) ا(.  2024،  نایهس  ایو  به  توجه  تأثیر   نه،یزم  نیبا 

رفتار   یتجمع و    یتیموقع  ،شناختیروان   ،یعوامل 

 
1 Kaur et al 

پبه  یشناختت یجمع   ی برا   دوارکنندهیام  یهانهیزمش یعنوان 

است  ی مال  یریگمیتصم گسترشدرحالی   ؛ ظاهرشده    ی ها که 

فناور  یمبتن آنلا  یبر  منابع  افق   ن یدر    ی گذار ه یسرما  یهاو 

تصم را  یمال  یریگم ینوآورانه،    اند کرده   لیتسه  نیز  آگاهانه 

را به    یریگمیتصم  تیفیکنیز    هیاول  قاتیتحق(.  1401،  فردن یمع)

اند. بکر و  تعمق و شهود مرتبط دانسته  یعنی  یدو عامل شناخت

  ی هاو مهارت   یکنند که سواد مالمی  شنهادیپ  ( 2022همکاران )

برا   یعدد  به    اریبس  یمال   یریگمیتصم  یخوب  هستند.  مهم 

)  ب،یترت  نیهم لهر  و  تجمع  ( 2019دلسن  و  مهارت  یتأثیر  ها 

توانانگرش  ساخت  در  را  به    یمال   ییها  بر  که  خود  نوبه 

و   این  یصارم)  کنندتائید می  گذارد،یتأثیر م  یمال  یریگمیتصم

)  لانیگ  (.1403همکاران،   همکاران  مال  (2021و  را    ینگرش 

حما  کیعنوان  به   تائید   یمال  یریگمیتصم  ی برا   یتیعامل 

شود سواد  ذکرشده، فرض می  یاهکنند. با افزودن به مهارت می

باید    کند.می کرده    یرا منطق  یمال  ماتیتصم  هم  تال یجید  یمال

گری و نگرش  مانند تکانش   یرفتار  /یشخص  یهای ژگیو  دانست

حال،  بااین .  گذارندیتأثیر م  یمال  یریگمیتصم  نیز بر  انهیگرای ماد 

ز و  خودمختار2019)  گلریگوتشه  احساس    ،یمال  ی( 

در  اعتمادبه   داشتن  و  یوانمند خودت   ی مال  ماتیتصم  اخذنفس 

  ی مال  یریگمی تصم  یاتیح  کنندهنییتع  کیعنوان  مستقل را به

آموزش،    تیاهم  (2023و همکاران )  یانیکه ماردرحالی   ؛دانندیم

جنس و  تأث  تیسن  در  تصم  یرگذاریرا  مؤثر    یمال  یریگمیبر 

  ی هایابیبه شکل ارز  انهمحتاط  یرفتار مال  ن،ی. علاوه بر ادانندمی

هز تهی اضطرار  ر یذخا  ینگهدار  ها،نه یمداوم  بودجه،    هی، 

هزتکانش  کنترل  و  کم  تصم  زین  هانهیگری    ی مال  یریگ میبه 

می منجر  همکاران  ونتئا)ی  شودمعقول  ا  (.2024،  و    نیهمه 

در   گرفتن    تیاهم  ی؛رفتار     -ی  مالعلم  تحولات  نظر    ک یدر 

کنند  بهتر را تائید می  یمال  یریگم یتصم  یبرا  کپارچهی  کردیرو

مختلف   طیرا تحت شرا  نهیبه  جیتواند نتامی  ستم یکه در آن هر س

با توجه به    ن،یهمچن  (.2023،  وائل و همکاران )  به دست آورد 

  تغییر   تیبا جنس  یشناخت  یهاو مهارت   یمال  یهاییتوانا  نکهیا

تحت تأثیر را    یمال  یریگمی تأثیر عوامل مختلف بر تصم  ،کنندمی

 ل یدر دهه گذشته به دل  یمال   یریگمیتصمدهند.  خود قرار می 

اندازها  و کاهش پس   یمال  ی زیرمشهود در برنامه   یهای ناسازگار 

فرض    ن یبر ا  مورد  نیا.  را به خود جلب کرده است  یاد یتوجه ز

ا افراد  از    ازیامت  نیاستوار است که در حال حاضر  دارند که  را 

که حداکثر سازی ثروت را   یمال یهانهیگزمتنوع از  یامجموعه 

)انتخاب  ،کنندمی  نیتضم باشند  داشته  را  خود    ی معتمد های 

   ابدی  شهیر  ،اندازچشم  هیتواند به نظرمفهوم می   نیا(.  1402،  نژاد
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  ، گذاریی سرمایههانهیکه معتقد است فرد هنگام مواجهه با گز

کند  را انتخاب می  ییهاو آن  دهدیانجام م  دهیفا-نهیهز  لیتحل

  ی مال  یمنف  یامدهای حداقل پ  و  یابیدست  نانیاز اطم  یاکه درجه

اهستند ب  هینظر  نی.  تحل  دهیفایبر  پ  یهالیبودن    ش یاز 

  ی ها نهیاهداف و زم  لیبه دل  ماتیکمک به تصم  یبرا  شدهنییتع

پائول و  )  کندمی  دیتأک  ی نیزماتیتصم  نیمتناقض مرتبط با چن

 یریگمیاست که تصم  لیدل  نیبه ا  (. مورد یادشده2024،  اوان

غیرقابل به  یمال بنابرا  یشناخت  ندیفرآ  کیانکار  طور    ن یاست، 

طلب  )پاداش   یتیشخص  یهای ژگیرا بر اساس و  یمختلف  یالگوها 

آزاد   و  (زیگرسکیر  ای و  چن  یسرعت  گرفتن  در  فرد    ن یکه 

  ی بدون بررس(.  1400یی،  غما )ی  دهدیدارد، نشان م  یماتیتصم

شکاف عمده    کی  ،یمال  یریگمیبر تصم  عوامل مهمتأثیر جامع  

مطالعه با    نی. اماندمی  یباق  یمال  یریگمیتصم  قیقدر حوزه تح

تجرب  کی  ییرمزگشا فرآ  یبرا  دیجد  یمدل    ند یدرک 

. خلأ  دهدیم  شیمطالعه را افزا  نیا  ینوآور   ،یمال  یریگمیتصم

  ی هازه ی عنوان انگبه  یقبل  یها افتهیدر    یو نادرست  اتیدر ادب  یفعل

عوامل    ورددست اول در م  یمطالعه تجرب  کیانجام    یبرا  یاصل

  ی مال یریگمیبر تصم رگذاریشناختی تأثو روان  یرفتار ،یشخص

هدف پژوهش    . نظر به اهمیت این مبانی نظری،کنندعمل می

  ، ی بر عوامل رفتار  ی افراد مبتن  یریگمیتصم  یارائه الگوصورت  به

طول    حاتیبا توجه به ترج  یمال  یو خودکارآمد   یشناختت یجمع

 گردد.معرفی می  گذارانه یعمر سرما

 

 پیشینه پژوهش 

 هاي داخلی پیشینه و پژوهش 

مشهد  یاحمد )  یو  پ1404زاده  به  مال  ینیبش ی(    ی رفتار 

رهگذارانهیسرما بن  هینظر  افتی:  برا   ادیداده    ی پرداختند. 

با    رهایمتغ  ییشناسا مصاحبه  در    24از  پژوهش  موضوع  خبره 

اند  شد که عبارت  ییمقوله شناسا  24کشور بهره گرفته و تعداد  

  ی خطا   ،یر یسوگ  تراژ،یگذشته، آرب  یرفتارها   ،یطیعوامل مح  از 

مشورت  ،ینیبخوش   ،یخودکنترل  ،یفرافکن  ،یادراک   ، یتفکر 

مال سواد  مالآموزش   ،یحرص،  مال  ،یهای    ، ینیع  یدانش 

مالعزت  دانش    ، یشخص  یمال  تیریمد  ،یذهن  ینفس، 

جر  یاقتصاد  تیوضع  ،یمال  یخودکارآمد نقد،    انیجامعه، 

تجارب    ،ی گذاره یانداز، دانش سرماپس   تیریمد  سک،یر  تیریمد

بندی  ها بر اساس دسته مقوله  نی. سپس ایعوامل شخص  ،یمال

نشان    یمفهوم  یالگو   کیدر قالب    ادیداده بن  یگانه تئورشش 

ف شدند.  بررس1403)  یروز یداده  به  مهم   ی(  تحولات  تأثیر 

  ی گذار هیوار سرماو انتشار اطلاعات شرکت بر رفتار توده  یاجتماع

سرما بازار  و  هیفعالان  توده  انیب  یپرداخت.  رفتار    ا یوار  داشت 

کردن،    هیشب رفتار  تورش   یکیجمع  ب  یرفتار   یهااز    ن یدر 

  ه یبازار سرما  الانگذاران و فعواقع سرمایه   گذاران است. درسرمایه

که    هیهای بازار سرماگیری مهم و جهت   عیممکن تحت تأثیر وقا

گذاران بزرگ  گذاران و عمدتاً سرمایهسرمایه  گریمتأثر از رفتار د

آمده  دستبه  ج ی. نتاندیفروش سهام نما  ا ی  دیاست، مبادرت به خر

و هم    یکه هم اخبار بااهمیت تحولات اجتماع  داشت  آناز    یحاک

بر    یها، تأثیر معناداراطلاعات مهم در خصوص عملکرد شرکت 

( به  1402نژاد ) یدارد. معتمد گذارانهیوار سرمابروز رفتار توده 

گذاران  بر رفتار سرمایه   غاتیگذاری در تبلتأثیر سرمایه  یبررس

بر توجه و    غاتینشان داد تبل  یونی آزمون رگرس  جیپرداخت. نتا

توجه    نیهمچنو    گذاران در بورس تأثیرگذار استرفتار سرمایه 

بسرمایه واسطه  سرمایه   غاتیتبل  نیگذار  رفتار  است.  و  گذار 

)نیمع بررس1401فرد  به  سرما  ی(  رفتار  بر    گذارانه یتأثیر 

  ی داشت بازارها   انی ب  یپرداخت. و  اتیمال  ت یریمد  یکردهایرو

  ص یو تخص  زیتجه  یترین ابزارهااز مهم   هیبازار سرما  ژهیوبه   یمال

در    یا. هرگاه اخلال و انحراف گسترده روندی بشمار م  یمنابع مال

در کشور با   یمنابع مال  صی تخص  و  زیتجه  دهدیبازار رخ م  نیا

جد  می   یمشکل  ا  ی کیشود.  مواجه  و    نیاز  مخرب  عوامل 

  ات ی مال  تیرینابهنجار مد  یکردها یرو  هیبازار سرما  کنندهفیتضع

که    داشتاز آن    یپژوهش حاک  یتجرب  جی. شواهد و نتاباشدیم

سرما رو  یدارا   گذارانه یرفتار  بر  معنادار  و  مثبت    ی کردها یاثر 

  ش ی گرا  شیکه با افزا  ی استمعن  نی. به اباشدی م  اتیمال  تیریمد

  ات ی مال  تیریمد  زانیم  گذاران،ه یوار سرماو رفتار توده  یاحساس

( 1400)  ییغمایو بالعکس.    ابدییم  شیافزا  زیها نشرکت   رانیمد

  ی گذاری و دانش مالگذشته از سرمایه   اتیتأثیر تجرب  یبه بررس

مالسرمایه رفتارهای  بر  اوراق  سرمایه   یگذاران  بورس  گذاران 

و  پرداخت.  سرمایه   انیب  یبهادار  جذب  ازآنجاکه  و  داشت  ها 

ها از  ها به سمت توسعه شرکت آن   تیاندازهای کوچک و هداپس 

تأمین   ییبالا  تیاهم رفتار  شناخت  است،  کنندگان  برخوردار 

ها همواره  آن   یهای اقتصادو عوامل مؤثر بر تصمیم   یمنابع مال

برا چالش   یموضوع دانشگاه  یبرانگیز  حت  یمحافل  خود    یو 

( به  1399)  یبد یم  پوریکنندگان در بازار بوده است. غنمشارکت 

ا  یبررس سرمایهتأثیر  رفتار  و  رضاخلاق  بر    ی مال  تیگذاران 

داشت    انی ب  یپرداخت. و  زد یگذاران بورس اوراق بهادار  سرمایه

عنوان  به  یبر اصول اخلاق  یگذاری مبتن سرمایه   ریدر چند دهه اخ

مهم  یکی موضوعاز  کسبترین  عرصه  در  مطرح ها  و  وکار  شده 

اریشه همچن  شیگرا  نیهای  و  جامعه  م  ن یدر   انیدر 

  برای تحلیل آماری    تیمتفاوت است. درنها  اریگذاران بسسرمایه

در دستور کار      SPSS22و    PLS-Smart  افزارهایاستفاده از نرم 

و رفتار    اخلاقکه؛    بود  نیا  انگریپژوهش حاضر ب  ج ینتاقرارگرفته و  

اوراق بهادار   ورسگذاران ب سرمایه  یمال  تیرضا  گذاران برسرمایه

 دارد.    می%تأثیر مثبت و مستق  95  نانیدر سطح اطم  زدی
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 هاي خارجی پیشینه و پژوهش 

( به بررسی استفاده از یادگیری ماشین برای  2024پائول و اوان )

گذاران پرداختند. آنان بیان داشتند  بینی تغییر رفتار سرمایه پیش 

سرمایه  سرمایه تصمیمات  تغییر  برای  انفرادی  گذاری؛  گذاران 

شود، بنابراین داشتن  گذاری کمتر می اغلب منجر به بازده سرمایه 

بینی مؤثر از این تغییرات برای مشتریان، مشاوران  یک مدل پیش 

گذاری ارزشمند خواهد بود. در این مسیر؛ یک و مدیران سرمایه

الگوریتم جنگل تصادفی برای مجموعه داده جدیدی از بیش از  

به    20 مربوط  مشاهدات  پلتفرم    95685میلیون  در  مشتری 

مومنتوم سرمایه سال   1گذاری  اعمال    2024تا    2018های  بین 

ویژگی  ترکیبی  الگوریتم  این  سرمایهشد.  )تعداد  های  گذار 

ها( را شناسایی کرد.  ها، رفتار تغییر درگذشته، کل دارایی دارایی 

های خارجی )بازده گذشته، متغیرهای کلان اقتصادی( نیز  ویژگی

ویژگی به سرمایه عنوان  تغییر  رفتار  کلیدی  شناسایی  های  گذار 

از استانداردهای    Giniو    AUCشد. این مدل با توجه به معیارهای  

دهنده قدرت مدل در  شده تجاری، فراتر رفت که نشان پذیرفته 

رتبه بود.  قابلیت  آن  )بندی  هسینا  چیا  و  به  2024ژیائوژینا   )

ویژگی سرمایه تحلیل  سرمایه های  به  تمایل  گذاری  گذاران، 

گذاران در بازار سهام چین با  مسئولیت اجتماعی و رفتار سرمایه 

ل به ریسک پرداختند. آنان بیان  کننده تمایتأکید بر نقش تعدیل

سال  در  سرمایهداشتند  اخیر،  مسئولیت های  پذیر  گذاری 

می 2اجتماعی  ادغام  اجتماعی  تأثیر  با  را  مالی  بازده  که  کند،  ، 

  3شده ریزی رفتار برنامه  هی، از نظرشهرت یافته است. این مطالعه

تجزیه  تأثیر  برای  اجتماعی  رفتارهای  بر  که  عواملی  وتحلیل 

نظرمی مدل  درنهایت  نمود.  استفاده  رفتار    هیگذارد 

ها،  شده نشان داد که رفتار عمدتاً تحت تأثیر نگرشریزیبرنامه 

و اراده آنان است.    4شده هنجارهای ذهنی، کنترل رفتاری ادراک

سیاست  که  نمود  توصیه  ارائه نتایج  و  دهندگان  گذاران 

اجتماعیگذاری مسئولیت سرمایه بر  ؛  پذیر  را  اجتماعی  تأثیرات 

سرمایهتصمیم قابلهای  تأثیر  و  بگیرند  نظر  در  توجه  گذاران 

سرمایه  شده  درک  شکلکنترل  در  را  و  گذاران  اهداف  گیری 

اقدامات اجتماعی خود موردتوجه قرار دهند. یونتئا و همکاران  

سرمایه2024) ناهمگون  تجاری  رفتارهای  بررسی  به  گذاران  ( 

خوشه  رویکرد  پژوهش،  فردی:  این  در  پرداختند.  عمیق  بندی 

از سرمایه   153 بررسی    عنوان نمونه موردگذاران مبتدی به نفر 

ای واسط نشان داد که تجربه قرار گرفتند. تحلیل مدل زنجیره 

سرمایهسرمایه رفتار  بر  اولیه  تگذاری  مبتدی  أثیر گذاران 

ریسک  می ادراک  داد  نشان  تحلیل،  نتایج  این  بر  علاوه  گذارد. 

 
1 Momentum Investments 
2 SRI 

. همچنین دهداولیه، ادراک ریسک بعدی را تحت تأثیر قرار می 

توانند تا حدی اثرات  گذاران مبتدی مینتایج نشان داد که سرمایه 

گذاری اولیه خود را از طریق بازخورد مداوم بازار  تجربه سرمایه

( همکاران  و  وائل  کنند.  اصلاح  رفتار  2023سهام  بررسی  به   )

همهسرمایه طول  در  ارز  بازار  در  کوویدگذاران    19-گیری 

های روزانه  ای از داده پرداختند. طی این مسیر با استفاده از نمونه

دسامبر    31تا    2016سپتامبر    22های مستمر منتخب از  از تماس

های بازار« معرفی شد تا  ، یک متغیر جدید به نام »نقص2021

قیمت بین  مشاهده فاصله  ارز  اختیار  نظری  های  قیمت  و  شده 

شوند  شروع  .  شناسایی  از  پس  ماه  چندین  داد  نشان  نتایج 

، پیامدهای منفی آن بسیار فراتر از سلامت  19-گیری کوویدهمه

قابل اختلالات  باعث  و  بود  مالی  جهانی  بازارهای  در  توجهی 

 های ارزی شد. المللی، ازجمله گزینهبین

 

 سؤالات پژوهش 

رفتار - تصم  یعوامل  بر    گذاران ه یسرما  یریگمیمؤثر 

 کدامند؟

  ی ریگمیمؤثر تصم  یمال  یخودکارآمدمبتنی بر  عوامل   -

 کدامند؟   گذارانه یسرمابر  

جمع - تصم  یشناختت یعوامل  بر    ی ریگمیمؤثر 

 کدامند؟   گذارانهیسرما

برعوامل   - سرما  حاتیترج  مبتنی  عمر    گذاران هیطول 

 کدامند؟

سرمایه - با  مرتبط  تصمیمات  بهبود  گذاری  راهبردهای 

 کدامند؟   گذارانسرمایه

پیامدهای شناسایی عوامل مؤثر بر تصمیمات مرتبط با   -

 چیست؟   گذارانهیسرما  یریگمیتصم

 به چه میزان است؟شده  اعتبار مدل ارائه  -

 

 شناسی پژوهش روش

ازآنجاکه    از نوع اکتشافی است.  ؛پژوهش حاضر به لحاظ رویکرد 

هدف اصلی این پژوهش، اکتشافی و بنیادی بوده و در راستای  

یک   تحقیق    چارچوبتدوین  استراتژی  نوع  لذا  است،  مطلوب 

تحقیق   استراتژی  پژوهش،  این  تحقیق  و  بررسی  برای  مناسب 

ای چون  های کیفیترکیبی یا آمیخته است. در این میان از روش 

 شود.  نظریه داده بنیاد استفاده می 

3 TPB 
4 PBC 



   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1406 زمستان /64/ شماره پیاپي  16دوره  510

 ها روش و ابزار گردآوري اطلاعات و داده

 روش و ابزار گردآوري اطلاعات 

صورت   گام  چند  در  اطلاعات  گردآوری  حاضر،  پژوهش  در 

 گیرد.می

با   ساختاریافته  نیمه  عمیق  مصاحبه  روش  از  اول  گام  در 

حرفه استفاده شد. باید توجه داشت که در مصاحبه نیمه    خبرگان

از قبل موضوعات و عناوینی را که   اگرچه محقق  ساختاریافته؛ 

برای پوشش دادن به اطلاعات لازم هستند تهیه کردند؛ ولی همه  

نشده تهیه  قبل  از  زیادی  سؤالات  تا حد  مصاحبه  و جریان  اند 

گر و  خود در تعامل مصاحبه هایی است که خودبه متکی بر سؤال 

آیند و پس از مصاحبه، سؤالات نهایی  شونده پیش می مصاحبه

ها پس از هماهنگی لازم با  . تمامی مصاحبهطراحی و تکمیل شد 

ها بود و  کنندگان واجد شرایط، در محلی که موردنظر آن شرکت 

  ادامه بلی در محیطی دلخواه آنان انجام شد. در  با تعیین وقت ق

سازی در خصوص  و قبل از شروع مصاحبه، پژوهشگر به شفاف 

. سپس محقق با توجه به اهداف  فواید انجام این تحقیق پرداخت 

شده پژوهش، انواع متعددی از سؤالات ممکن را بر اساس  تعیین

 .  راهنمای مصاحبه مطرح نمود 

 

 هاروش و ابزار گردآوري داده 

برا  مواردی  ،یاصل  یابزارها  محقق  که  و    یهستند  ثبت 

دادهسازمان  آن دهی  از  میها  استفاده  موارد    کندها  این  که 

 اند از: عبارت 
کننده • ضرور:  صدا  ضبط  دق  یبرا   یابزار   قیثبت 

 ها. مصاحبه

برا یعکاس  ایبرداری  فیلم  نیدورب • مشاهدات    ی:  ثبت 

 (. تی)در صورت اخذ رضا  یدانیم

برا   ادداشتی  دفترچه • قلم:    ی هاادداشت یثبت    یو 

  ا ی مشاهده    نیدر ح  رهایو تفس  هیاول  یهاده یا  ،یدانیم

 ازآن. بلافاصله پس 

 یکل  موضوعات ایاز سؤالات    یفهرست  :مصاحبه  یراهنما •

 در مصاحبه پوشش داده شود.   دیکه با

و اخذ    یاصول اخلاق  تیرعا  یبرا  :آگاهانه  تیرضا  فرم •

 کنندگان. از مشارکت   تیرضا

 

 هاو دادهابزارهاي گردآوري اطلاعات 

 ابزارهاي گردآوري اطلاعات 

 اند از: این ابزار عبارت 

مدل  - نظری،  مبانی  و...  بررسی  مدارک  اسناد،  ها، 

 .مرتبط با موضوع

 . اسناد و مدارک دانشگاهی -

 . نشریات و مجلات علمی پژوهشی -

 های اینترنتی و ....منابع الکترونیکی و سایت  -

 

 هاداده ابزارهاي گردآوري 

 .افتهیساختار  مهیاز نوع ن  قی عم  هایمصاحبه -

 

 هاداده وتحلیل روش تجزیه 

روش نظریه داده بنیاد نوعی روش پژوهش است که توسط دو  

نام  به  استراوسدانشمند  آنسلم  و  گلیزر  بارنی  (  1967)  های 

شد به طراحی  اجتماعی  پدیدارهای  مطالعه  روش  .  منظور  این 

حاوی اصول راهنمایی استقرایی است و ریشه در علوم اجتماعی  

و خصوصاً فلسفه کنش متقابل نمادین دارد که طبق این فلسفه  

های متقابل  افراد جهان خود را از طریق نمادها و در حین کنش 

ها  این رویکرد تمامی توجه خود را بر تفسیر داده .  کنندمعنادار می 

این دادهمتمرکز می ندارد که  اهمیتی  برایش  و  ها چگونه  کند 

  ؛ ها چیست اند. این سؤال که روش گردآوری داده گردآوری شده 

جای استفاده  اهمیت است. این استراتژی به موضوعی فرعی و کم

وتحلیل به روش نظریه  تجزیه.  از روش خطی روش دورانی دارد 

درک   بر  بنیاد  دیدگاه   عاملداده  به  دارد،  تأکید  های  زمان 

استقرایی دارد و در هایی  گیری دهندگان وفادار است، جهت پاسخ 

لازم به ذکر است که در   شود.آن همواره ابهام و تناقض حفظ می

نظام  رهیافت  از  پژوهش  کوربین(    منداین  و  )استراوس 

 شده است.  استفاده 

بنیان   داده  رویکرد  اساس  بر  اطلاعات  گردآوری  ازآنجاکه 

هایی مانند  با روش   انیاست؛ ضروری است بدانیم که روش داده بن

ها فقط  تفاوت دارد؛ این روش   نگاریقوم  و   ، تحلیل محتواپیمایش 

توصیف«    « درحالی میبه  بنیادپردازند،  داده  نظریه  به   که 

مثال رفتار  عنوان های توصیفی، بهپردازد. روش سازی« می »مفهوم 

مصاحبه شرکت  و  میکنندگان  بازنمایی    ؛ کنندشوندگان 

داده درحالی  روش  مصاحبهکه  صدای  بلکه  ،  نیست،  شوندگان 

آن معانی  و  رفتارها  از  کلی  صدای  انتزاعی  و  هاست 

دادهشرکت  تنها  الگوها  کنندگان،  و  مفاهیم  کشف  برای  های 

 هستند.  

 

 جامعه و نمونه آماري 

خبرگان  شامل  موردمطالعه؛  پژوهش    جامعه  موضوع  با  مرتبط 

در این  .  باشندیم  هیکه دارای حرفه مرتبط با بازار سرما  باشدیم

 مسیر باید خبرگان انتخاب دارای شرایط زیر باشند:

 ی. مال  یاقتصاد کلان و بازارها   قیدانش عم •
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 ی.ادیبن  ل یبر تحل  تسلط •

  ی د یکل  یمال  یهانسبت  ریدر محاسبه و تفس  مهارت •

 .(P/E, P/S, P/B, D/E, ROE, ROA)مانند  

 . کالیتکن  ل یبر تحل  تسلط •

 . سکیسبد و ر  تیری در مد  مهارت •

 .هیو مقررات بازار سرما  نیاز قوان  یآگاه •

گیری  گیری این مطالعه بر اساس روند نمونه نمونه بر این اساس؛  

ترتیب این گیری نظری ادامه یافت. به هدفمند آغازشده و با نمونه 

که در رابطه با موضوع    رفتیمطور هدفمند به سراغ افرادی  ابتدا به 

  گذاری مفاهیم سرمایهپژوهش فعلی؛ غنی از اطلاعات مرتبط با  

و   مؤثر    توانستندبوده  پدیده محوری  و  پژوهش  در فهم مسئله 

گیری تا سرحد نیل به اشباع نظری )یعنی  باشند؛ سپس، نمونه 

های پدیدار شده  ای به مقوله تازه   موردزمانی که نمونه بعدی هیچ  

افزود(، ادامه یافت. در این پژوهش بعد  و نظریه در حال ظهور نمی 

به   مراجعه  برای  مشارکت  30از  نظری  اشباع  تا حدودی  کننده 

گردید محرز  اطمینان  ؛محقق  به  دستیابی  جهت  و    اما  بیشتر 

الگوی تدوینتکمیل حفره  مفهومی  به  های  مراجعه  تن   5شده؛ 

  نهایت تعداد کل   در دستور کار قرار گرفت و در  خبرگاندیگر از  

در ادامه و    نفر رسید.  35  به  هدفمندبا استفاده از روش    خبرگان

 شده است. شرایط خبرگان به تفضیل توضیح داده  1در جدول  
 

 . شرایط شیوه انتخاب خبرگان 1جدول 

 تفسیر شرایط خبرگی شرط خبرگی  ردیف 
تعداد انتخابی 

 در مرحله اول 

تعداد انتخابی براي تكمیل  

 ی مفهوم هايحفره

1 
اقتصاد کلان   قیدانش عم

 ی مال یو بازارها

مانند تورم، نرخ بهره، رشد   یاقتصاد یهاشاخص  لیتحل ییتوانا 

و تأثیر   یو مال یپول  یهااستی (، نرخ ارز و سGDP) یاقتصاد

  ییو شناسا  یاقتصاد ی هاها بر بازار بورس، درک چرخهآن

 برتر در هر چرخه  ع یصنا

5 1 

 یادیبن  لیتسلط بر تحل 2
ها )ترازنامه،  شرکت  ی مال ی هاخواندن و درک صورت ییتوانا 

 ( وجوه نقد انی صورت جر  ان،یصورت سود و ز 
6 1 

3 

مهارت در محاسبه و  

  ی مال ی هانسبت ریتفس

 یدیکل

مختلف   یهاسهام با استفاده از روش ی گذارارزش ییتوانا 

درک مدل   مانده،یسود باق   ،ینسب ی گذار، ارزشDCF)مانند 

 ( انداز صنعت شرکت و چشم یرقابت  تیوکار، رقبا، مز کسب

4 1 

 کالیتکن لیتسلط بر تحل 4

زمان و حجم معاملات،  - متیق ی نمودارها  لیتحل ییتوانا 

  لاتورهایو اس کاتورهای اند  ،ینمودار  کیکلاس  یشناخت الگوها

  می، درک مفاهMACD, RSI, Moving Averages)مانند 

 بازار  ی و مقاومت، روندها و روانشناس تیحما 

5 0 

5 
سبد و   تی ری مهارت در مد

 سک یر

سبد سهام متنوع بر اساس اهداف    کی  یطراح ییتوانا 

  قیدق نییتع ، یریپذسکیو سطح ر ی افق زمان  ، یگذارهیسرما 

  نییتع یی هر سهم، توانا ی)حجم معامله( برا شنیاندازه پوز

(، درک Stop-Lossو استفاده از حد ضرر ) خروج نقطه ورود و

و ...(   ینقدشوندگ  ک،یستماتیرسیغ ک،یستماتی)س سکیانواع ر 

 آن  تی ریمد  ی هاو راه

4 1 

6 
و مقررات   نیاز قوان  یآگاه

 ه ی بازار سرما

حقوق   ،یشرکت یندها یسازمان بورس، فرآ نیبا قوان   ییآشنا

 ی سهامداران و تابلوخوان 
6 1 

 5 20 تعداد کل 

 

 هاي پژوهش یافته 

 تحلیل دلفی

ی؛ نخست به هریک از اعضای گروه طرحی شامل  دلف  کیتکنطبق  

نفر از خبرگان   35 توسط سپسزیرمعیارهای موردنظر داده شد. 

 تک تک  یدلف  روش  طبق  بودند  آشنا  امور  ه یکل  باو    شدهانتخابکه  

های  ها موردبررسی قرار گرفت. برای غربال اولیه شاخص شاخص 

باشد  می  10تا    1شده بین  شده امتیازات تخصیص دادهشناسایی

  3حذف شدند. تکنیک دلفی در    7های با امتیاز کمتر  و شاخص 

سوم با دستیابی به توافق نهائی  مرحله  مرحله ادامه یافت و در  

 متوقف گردید.  
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 نخست تكنیک دلفی فازي مرحله  

آورده    2نتایج مرحله اول در بررسی دیدگاه خبرگان در جدول  

 شده است. 

داده برای جمع  بهبندی  از  دست های  دلفی  مرحله  آمده  نخست 

صورت زیر  که بیانگر میانگین دیدگاه خبرگان بوده، به mAفازی 

 شود.  محاسبه می 
𝐴𝑚 = (𝑎𝑚1

𝑖 , 𝑎𝑚2

𝑖 , 𝑎𝑚3

𝑖 )

= (
1

𝑛
∑ 𝑎1

[𝑖]
,
1

𝑛
∑ 𝑎2

[𝑖]
,
1

𝑛
∑ 𝑎3

[𝑖]
)   

 

رابطه فوق   میانگین دیدگاه   mAدر  و  بیانگر  است  های خبرگان 

به   فازی  مجموعه  یک  تبدیل  روش  زدایی  فازی  بعدی  مرحله 

مقادیر غیر فازی است. در این پژوهش از روش مقدار میانگین،  

شود. بر این اساس؛ مقدار فازی زدایی به روش مقدار  استفاده می 

 میانگین برابر است با: 

S(A)=1/2(SL(A)+SR(A))=1/2 [(𝑎2𝑖 − ∫ 𝑓𝐴̅(𝑥)) +
𝑎2𝑖

𝑎1𝑖

(𝑎2𝑖 − ∫ 𝑓𝐴̅(𝑥))
𝑎3𝑖

𝑎2𝑖
] =

𝑎1𝑖+𝑎2𝑖+𝑎3𝑖

3
 

 

با توجه به توافق جمعی خبرگان؛ هیچ فاکتوری حذف نشده  

دارند    7ها میانگین امتیاز فازی بالای از  و تمامی این شاخص 

هایی هستند که خبرگان تأکید زیادی  و یا به عبارتی شاخص 

 اند. ها داشتهجهت تأثیرگذاری آن 

 

 اول مرحله هاي خبرگان و فازي زدایی در . میانگین دیدگاه2جدول 

 فازي زدایی  a3 a2 a1 زیرمعیارها معیار

 عوامل رفتاری

 8.242 7.909 7.909 8.909 فرااعتمادی 

 7.697 7.364 7.364 8.364 افسوس گریزی 

 8.060 7.727 7.727 8.727 خطر خودبینی

 7.182 7.182 7.182 7.182 ای رفتار گله

 7.969 7.636 7.636 8.636 اثر موهبت 

عوامل جمعیت  

 شناختی

 7.969 7.636 7.636 8.636 سن 

 7.515 7.727 7.727 7.091 دانش مالی 

 8.060 7.727 7.727 8.727 وضعیت شغلی 

 7.788 7.455 7.455 8.455 جنسیت

 7.771 7.351 7.451 8.512 محل سکونت 

 خودکارآمدی مالی 

 7.736 7.645 7.542 8.021 کنترل و نظارت بر امور مالی روزمره 

 7.612 7.582 7.114 8.141 ریزی مالیگیری و برنامهکنترل بر تصمیم

 7.655 7.110 7.625 8.231 کنترل بر بدهی و وام 

 7.955 7.252 8.032 8.582 گذاری و مدیریت ریسک کنترل بر سرمایه

ترجیحات طول عمر  

 گذاران سرمایه

 8.177 7.322 8.551 8.659 مدت های کوتاهگذاریسرمایه

 8.208 7.988 8.978 7.658 مدت های میانگذاریسرمایه

 7.437 7.025 7.285 8.001 های بلندمدت گذاریسرمایه

 

 ي فاز  یدلف کیمرحله دوم تكن

میانگین   و  خبرگان  دیدگاه  بررسی  در  دوم  مرحله  نتایج 

جدول  دیدگاه  در  زدایی  فازی  و  خبرگان  شده    3های  آورده 

 است. 

با استفاده از روابط فاصله    2و    1های دو مرحله  اختلاف میانگین 

 شود. صورت زیر محاسبه میمیان اعداد فازی به

 

S(Am2, Am1)=[1/3[(am21+am22+am23)-

(am11+am12+am13)]] 

 

صورت  با توجه به رابطه فوق، اختلاف بین مراحل اول و دوم به 

صورت میزان  شده است. بدین نمایش داده   4مندرج در جدول  

شده  که اختلاف محاسبه اجماع نظر خبرگان محاسبه و درصورتی

 شود. کمتر باشد، فرایند دلفی فازی متوقف می   02/0از  
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 دوم مرحله هاي خبرگان و فازي زدایی در . میانگین دیدگاه3جدول 

 فازي زدایی a3 a2 a1 زیرمعیارها معیار 

 عوامل رفتاری

 8.182 7.182 8.182 9.182 فرااعتمادی 

 7.909 6.909 7.909 8.909 افسوس گریزی 

 7.909 6.909 7.909 8.909 خطر خودبینی

 7.818 6.818 7.818 8.818 ای رفتار گله

 8.000 7.000 8.000 9.000 اثر موهبت 

عوامل جمعیت  

 شناختی

 8.182 7.182 8.182 9.182 سن 

 7.909 6.909 7.909 8.909 دانش مالی 

 7.428 6.621 7.541 8.121 وضعیت شغلی 

 7.051 6.321 7.251 7.582 جنسیت

 7.061 6.002 7.641 7.541 محل سکونت 

 خودکارآمدی مالی 

 7.182 7.182 7.182 7.182 کنترل و نظارت بر امور مالی روزمره 

 7.969 7.636 7.636 8.636 ریزی مالیگیری و برنامهکنترل بر تصمیم

 7.969 7.636 7.636 8.636 کنترل بر بدهی و وام 

 7.515 7.727 7.727 7.091 گذاری و مدیریت ریسک کنترل بر سرمایه

ترجیحات طول  

گذاران عمر سرمایه  

 8.060 7.727 7.727 8.727 مدت های کوتاهگذاریسرمایه

 7.788 7.455 7.455 8.455 مدت های میانگذاریسرمایه

 7.771 7.351 7.451 8.512 های بلندمدت گذاریسرمایه

 

 اول و دوم مرحله  . میزان اختلاف دیدگاه خبرگان در نظرسنجی 4جدول 

 اول و دوم مرحله  اختلاف  دوم مرحله  مرحله اول  زیرمعیارها معیار 

 عوامل رفتاری

 0.060 8.182 8.242 فرااعتمادی 

 0.212 7.909 7.697 افسوس گریزی 

 0.151 7.909 8.060 خطر خودبینی

 0.636 7.818 7.182 ای رفتار گله

 0.031 8.000 7.969 اثر موهبت 

عوامل جمعیت  

 شناختی

 0.213 8.182 7.969 سن 

 0.394 7.909 7.515 دانش مالی 

 0.633 7.428 8.060 وضعیت شغلی 

 0.737 7.051 7.788 جنسیت

 0.710 7.061 7.771 محل سکونت 

 خودکارآمدی مالی 

 0.554 7.182 7.736 کنترل و نظارت بر امور مالی روزمره 

 0.357 7.969 7.612 ریزی مالیگیری و برنامهکنترل بر تصمیم

 0.314 7.969 7.655 کنترل بر بدهی و وام 

 0.440 7.515 7.955 گذاری و مدیریت ریسک کنترل بر سرمایه

ترجیحات طول عمر  

گذاران سرمایه  

 0.117 8.060 8.177 مدت های کوتاهگذاریسرمایه

 0.420 7.788 8.208 مدت های میانگذاریسرمایه

 0.334 7.771 7.437 های بلندمدت گذاریسرمایه

 

 ي فاز یدلف ک یتكن  سوممرحله  

صورت است  نتایج مرحله سوم در بررسی دیدگاه خبرگان بدین 

تغییرات لازم در شاخص  اعمال  این مرحله ضمن  های  که در 

مدل، طرح سوم تهیه و همراه با نقطه نظر قبلی هر فرد و میزان  

ها با دیدگاه سایر خبرگان، مجدداً به اعضای گروه  اختلاف آن 
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های خبرگان و فازی  در ادامه میانگین دیدگاه خبره ارسال شد.  

 آورده شده است.   5زدایی در دور سوم در جدول  

  6صورت مندرج در جدول  اختلاف بین مراحل دوم و سوم به

 شده است. نمایش داده 

  2های مراحل  و محاسبه اختلاف میانگین    6با توجه به جدول  

 های مربوطه به اجماع رسیدند. خبرگان در شاخص   3و  

 

 سوم مرحله هاي خبرگان و فازي زدایی در . میانگین دیدگاه5جدول 

 فازي زدایی a3 a2 a1 زیرمعیارها معیار 

 عوامل رفتاری

 8.273 7.273 8.273 9.273 فرااعتمادی 

 8 7.000 8.000 9.000 افسوس گریزی 

 8 7.000 8.000 9.000 خطر خودبینی

 7.909 6.909 7.909 8.909 ای رفتار گله

 8.091 7.091 8.091 9.091 اثر موهبت 

عوامل جمعیت  

 شناختی

 8.182 7.182 8.182 9.182 سن 

 8 7.000 8.000 9.000 دانش مالی 

 7.664 7.215 7.541 8.235 وضعیت شغلی 

 7.838 7.632 7.251 8.632 جنسیت

 8 7.000 8.000 9.000 محل سکونت 

 خودکارآمدی مالی 

 7.061 6.002 7.641 7.541 کنترل و نظارت بر امور مالی روزمره 

 7.182 7.182 7.182 7.182 ریزی مالیگیری و برنامهکنترل بر تصمیم

 7.969 7.636 7.636 8.636 کنترل بر بدهی و وام 

 7.969 7.636 7.636 8.636 گذاری و مدیریت ریسک کنترل بر سرمایه

ترجیحات طول عمر  

گذاران سرمایه  

 7.515 7.727 7.727 7.091 مدت های کوتاهگذاریسرمایه

 8.060 7.727 7.727 8.727 مدت های میانگذاریسرمایه

 7.788 7.455 7.455 8.455 های بلندمدت گذاریسرمایه

 

 مرحله دوم و سوم  یخبرگان در نظرسنج . میزان اختلاف دیدگاه6جدول 
 دوم و سوم مرحله اختلاف  سوم مرحله  دوم مرحله  زیرمعیارها معیار 

 عوامل رفتاری

 0.091 8.273 8.182 فرااعتمادی 
 0.091 8 7.909 افسوس گریزی 

 0.572 8 7.428 خطر خودبینی

 0.858 7.909 7.051 ای رفتار گله

 1.03 8.091 7.061 اثر موهبت 

عوامل جمعیت  
 شناختی

 1 8.182 7.182 سن 

 0.039 8 7.969 دانش مالی 

 0.305 7.664 7.969 وضعیت شغلی 

 0.323 7.838 7.515 جنسیت

 0.160 8 8.160 محل سکونت 

 خودکارآمدی مالی 

 0.188 7.061 7.788 کنترل و نظارت بر امور مالی روزمره 
 0.589 7.182 7.771 ریزی مالیگیری و برنامهکنترل بر تصمیم

 0.233 7.969 7.736 کنترل بر بدهی و وام 
 0.357 7.969 7.612 گذاری و مدیریت ریسک کنترل بر سرمایه

ترجیحات طول عمر  
گذاران سرمایه  

 0.14 7.515 7.655 مدت های کوتاهگذاریسرمایه
 0.105 8.060 7.955 مدت های میانگذاریسرمایه
 0.260 7.788 8.048 های بلندمدت گذاریسرمایه
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  ( GOF) محاسبه شاخص نكویی برازش

عنوان یک معیار کلی از تناسب مدل برای مدل  به این شاخص  

یافته است. این  معادلات ساختاری حداقل مربعات جزئی توسعه 

و   اشتراکی  مقادیر  متوسط  مقدار  دو  ضرب  مجذور  شاخص، 

بااین  است.  تعیین  ضرایب  ازآنجاییمتوسط  شاخص  حال،  که 

های معتبر را از  اعتمادی مدل طور قابلتواند بهنمی  نکویی برازش

که کاربرد آن به تنظیمات مدل  نامعتبر تشخیص دهد و ازآنجایی

عنوان  شود، محققان باید از استفاده از آن به خاصی محدود می 

ممکن است    برازش  ییشاخص نکو  .معیار مناسب خودداری کنند

تجزیه چند برای  باشد  گروهیوتحلیل  سارستد    .مفید  و  هنسلر 

برازش     یینکو دهند که شاخص( به تفصیل توضیح می2012)

مربعات جزئی معیار    حداقلبرای برازش مدل معادلات ساختاری  

حال، هنسلر و  مناسبی نیست و نباید از آن استفاده کرد. بااین

( می2012سارستد  نشان  همچنین  که(  نکو دهند    یی شاخص 

 مفید باشد.   وتحلیل چند گروهی برازش  ممکن است برای تجزیه 

های  مربوط به برازش بخش کلی مدل   ییشاخص نکو

معادلات ساختاری است. بدین معنی که توسط این معیار محقق  

اندازه می بخش  برازش  بررسی  از  پس  بخش  تواند  و  گیری 

نیز  را  کلی  بخش  برازش  خود،  پژوهش  کلی  مدل  ساختاری 

 کنترل نماید. فرمول آن در زیر آمده است. 

 

𝐺𝑂𝐹 = √𝑅2 ∗ Communality 
 

مقدار   آنکه  به  توجه    Communality= 0.728و    812R%=با 

 اند؛ خواهیم داشت: آمده دست به

 
𝐺𝑂𝐹 = √0.728 ∗ 0.81 = 0.72 

 

آمده است که از  دستبه  72/0این مدل تقریباً    GOFاخص  ش

 . مطلوبیت قوی مدل حکایت دارد

 

 ارائه مدل مفهومی  

پژوهش    اتی ؛ از ادبمنظور ارائه الگو پژوهش و به   یلیدر مرحله تکم

نتا مصاحبهلیوتحلهیتجز  جیو  با  مرتبط  انجام های    شده؛ های 

درجه تناسب الگو؛    نییمنظور تعمرحله به  نیدر ا  گردید.استفاده  

برازش استفاده شد.    ییشاخص نکوی و  آمار  یهاآزمون   ری از سا

  ی الگو   نیانگینشان داد تفاوت م  ههای مورداستفادآزمون  جینتا

مورد انتظار؛ کمتر از سطح    نیانگی ها با مبخش   هیشده در کلارائه 

درصد؛    95با اطمینان    یمدل آمار  ن،یبرادرصد است. بنا   5  یخطا

مورد تائید قرار گرفت. اگر    حوزه بازار سرمایهازنظر متخصصان  

مدل    ائهفلوچارت را از مرحله اول تا حصول به ار  کی  میبخواه

  ر یفلوچارت را به شرح ز  نیتوان امی  م،یکن  میرا ترس  یمفهوم

 نمود.   نییتب

ادامه؛   مبتن  یریگمیتصم  یالگو در  رفتار  یافراد  عوامل    ، ی بر 

طول    حاتیبا توجه به ترج  یمال  یو خودکارآمد   یشناختت یجمع

 گردد.تعریف می   گذارانه یعمر سرما

 

 

 
 . فلوچارت مراحل لازم براي ارائه مدل مفهومی 1شكل 
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طول عمر   حاتیبا توجه به ترج یمال يو خودكارآمد یشناخت تیجمع  ، ي بر عوامل رفتار یافراد مبتن يریگ میتصم يالگو. 2شكل 

 گذاران ه یسرما

 

 ي و بحث ریگجهینت

 یافراد مبتن  یریگمیتصم  یارائه الگو تلاش بر  در پژوهش حاضر؛  

با توجه    یمال  یو خودکارآمد  یشناختت یجمع  ،ی بر عوامل رفتار

  ؛ پژوهش   نیا  جهینتبود.    گذارانه یطول عمر سرما  حاتیبه ترج

  ی افراد مبتن  یریگمیبر تصم  رگذاریتأث  یهاابعاد و مؤلفه   ییشناسا

با توجه    یمال  یو خودکارآمد  یشناختت یجمع  ،ی بر عوامل رفتار

ترج سرما  حاتیبه  عمر  از    بود  گذارانه یطول  استفاده  با  که 

مرتبط با    یهانظرات خبرگان حوزه   یبندجمع   ،یمطالعات نظر 

توان چنان تحلیل نمود  ها؛ میبر اساس یافته  .حاصل شدپژوهش  

تئور  یمال  کیکلاس  یهامدل   که مدرن    وی پرتفول  ی)مانند 

فرض می تزیمارکو سرما(  عقلا  گذارانه یکنند  هستند،    ییکاملاً 

کنند  فکر می سکیتنها به حداکثر کردن سود و حداقل کردن ر

  ی ها کنند. اما مشاهده پردازش می  طرفانهیطور بو اطلاعات را به

و    ،یجمع  یهاوحشت   ،ها)مانند حباب  یمال  یدر بازارها  یواقع

حاضر    لیکنند. تحل را ثابت می  نی( خلاف ایرمنطقیغ  یرفتارها

 ندیفرآ  کی  یمال  یریگمیکه تصم   بودفرض  پیش  نیبر اساس ا

روان   دهیچیپ عوامل  متقابل  تأثیر  تحت  که    ، شناختیاست 

شناخت  ،یاجتماع دارد.    یو  این    قرار  از  حاصل  تکمیلی  نتایج 

داد   نشان    ده یپد  کی  گذارانهیسرما  یریگمیتصمپژوهش 

(، عوامل  یشناختتی)جمع  ینیاست که توسط عوامل ع  هیچندلا

نگرش یخودکارآمد  ،ی)رفتار  یشناخت  -یذهن و    ی زمان  یها( 

عمر(    حاتی)ترج م نیز  طول  درحالی ردیگیشکل  عوامل  .  که 

 ،کنندرا مشخص می   یریگ میتصم  یبستر کل  یشناختت یجمع

خودکارآمد  یرفتار  واملع توض  یو  اغلب  که    دهنده حیهستند 

  هستند.   ییعقلا  شدهینیبش یو انحرافات از رفتار پ  ها ی ناهنجار

  ی شناخت  یهای ر ینقش سوگ  ی که دارایعوامل رفتار  در خصوص
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  ی عوامل به خطاها   نیا  توان بیان داشتی هستند، میجانیو ه

  ی در تفکر و احساسات اشاره دارند که بر قضاوت مال  کیستماتیس

م اصل  نیا  که  گذارندیتأثیر  هسته  را    یرفتار  یمال  یبخش، 

  دارد ؛ بیان میبه خود  لیاثر تماصورت که  بدین  .دهدیم  لیتشک

بازار را    ینیبش یخود در پ  یهایی ازحد توانابیش   گذارانهیسرما

متمرکز    یوها ی ، پرتفولمنجر به معاملات مکرر   نیا  که  باور دارند

درنهایت  ترسک یپرر هز  یبازده  ،و  کسر  از  پس    یهانهیکمتر 

اشتباه    م یترس از تصم  ی نیزمانیشود. اجتناب از پشمی  یمعاملات

پش احساس  رفتارها  گذارانه یسرما  ،یمانیو  سمت  به    ی را 

. مثلاً ممکن است از فروش  دهدی سوق م  یکارانه افراطمحافظه 

  ی خوددار   قفل شدن در ضرر  ل یکه ضرر داده است به دل  یسهام

  ی تنها برا   گران،یاز د  دیو تقل  ای گلهرفتار    از  یرویپ  یبرا   ایکنند،  

نباشند.  نکهیا تنها  خوردند،  شکست  بیان    یلنگر اثر    اگر  نیز 

  مت ی)مثلاً ق هیاطلاعات اول  ایعدد  کیبه  گذارانه یسرماکند می

را    یبعد  ماتیو تمام تصم  اندازند یم  لنگر سهم(    کی  هیاول  دیخر

م آن  اساس  برا رندیگیبر  است سهام  ی.  تا   یمثال، ممکن  که 

  ه یاول  "لنگر  مت یق"که به    دیام  ن یرشد کرده را فقط به ا  50٪

در نهایت   نهایت سود را از دست بدهند.  نفروشند و در  د،خود برس 

که مالک آن هستند،    ییدارا  یبرا  دارد افرادبیان می   اثر موهبت

قائل   ستند،یمشابه که مالک آن ن  یینسبت به دارا  یشتر یارزش ب

است،    یکه منطق  یزمان  یرا حت  هایی امر فروش دارا  نی. اشوندیم

  ی عوامل رفتار   توان بیان داشتبر این اساس می  کند.دشوار می

توانند  و می  شوندیم  ییعقلا  یریگمیعمدتاً باعث انحراف از تصم

 ماتیو تصم  کیستماتیرسی غ  سکیر  شیافزا  ،یبه کاهش بازده

در   در اوج و فروش در کف( منجر گردند.  دی)مانند خر  یجانیه

جمع  خصوص که  شناختت یعوامل  اجتماعی  بستر  و    ینقش 

  ی نیع  یهای ژگیوتوان بیان داشت  کنند، می ی را بازی میاقتصاد

  ، ی گذار هیهستند که افق سرما  گذارانه یگیری سرمااندازه و قابل 

  سن مثال،  عنوان به  .دهندیو اهداف آنان را شکل م   سکیتحمل ر

تر معمولاً افق  افراد جوان صورت که  بدین است.    یدیعامل کل  کی

دارند    یبالاتر  سکیتحمل ر  جهیدارند، در نت  یتری طولان  یزمان

دارا سمت  به  تما  ترسک یپرر  یهایی و  سهام    دا یپ  لیمانند 

  ت یاولو  ،یشدن به بازنشستگ  کیسن و نزد  شیکنند. با افزامی

  ریی)اوراق قرضه، سپرده( تغ  تو درآمد ثاب   هیبه سمت حفظ سرما

بیان داشت می   سطح درآمد و ثروتدر خصوص    کند.می   توان 

  ی شتر یب  یمال  سکیافراد با درآمد و ثروت بالاتر، معمولاً تحمل ر

  ن یرا دارند. همچن  یاحتمال  یجبران ضررها  ییتوانا  رایز  ، دارند

آنان فراهم    یبرا  یگذارهیسرما   ترده یچیپ  یبه ابزارها   یدسترس

 کننده این امر است کهنیز تبیین و شغل لاتیاست. سطح تحص

معمولاً با    ،یو اقتصاد   یمال  یهاویژه در حوزه بالاتر، به  لاتیتحص

 ی بخشو تنوع سکیر میاز مفاه شتریب یبالاتر و آگاه یسواد مال

است.   است  همراه  نبدیهی  شغل  ر  زینوع  درک  و    سکیبر 

در خصوص چگونگی    .گذاردیتأثیر م  یگذاره یسرما  یهافرصت

  توان بیان داشتنیز می  تأهل و تعداد افراد تحت تکفل  تیوضع

  ی ترکارانه تر و محافظه بلندمدت   یافراد متأهل با فرزند، اهداف مال

تأم نتلیتحص  نه یهز  نی)مانند  در  و  دارند  است    جهی (  ممکن 

در  به  دهند.  ل یتشک  یترسکیرکم   یوها یپرتفول کلی  صورت 

می  اینخصوص  داشت  بیان  و  ؛  عوامل  توان  چارچوب 

و    کرده  نییرا تع  گذاره یسرما  یریگمیتصم  یواقع  یهات یمحدود

 . گذارندیم  می تأثیر مستق  ییدارا  یکل  حاتیترجبر  

 

 هاپیشنهادهاي مبتنی بر یافته 

گذاران است،  سرمایه  یقدم برا   نیاول  یرفتار   یهای ر یدرک سوگ

کل قدم  با    یبرا  یعمل  یراهکارها  افتنی  ،یبعد   یدیاما  مقابله 

با فرااعتماد  درآنهاست.   داشت    انیتوان بمی   یخصوص مقابله 

  گران یکه از د  رساندیباور م  نیگذاران را به اسرمایه   یفرااعتماد 

  گران یدارند که د  اریدر اخت  یااطلاعات محرمانه   ایتر بوده  باهوش 

  رش یازحد، پذامر منجر به معاملات بیش   نیکه ا  خبرندیاز آن ب

ناد  یرضروری غ  یهاسکیر مخالف    یهادگاه ید  گرفتن  دهیو 

ازاین می راستا شود.  در  و  تصم  یرو  گذاری  سرمایه   ماتیبهبود 

  ، یمعاملات  یهاادداشت ی  یداد با نگهدار   شنهادیتوان پمی  ح یصح

معامله    یبرا  دلا  یگذار هیسرما  میتصم  ایهر  معقول    لیبزرگ، 

و ملموس، سطح دقت را    ین یع  یامر؛ به شکل  نیا  رایثبت گردد ز

 . دهدیکاذب را کاهش م  یدهد و فرااعتمادی نشان م

گله  در رفتار  با  مقابله  تما  ی اخصوص  تقل  لیکه   دیبه 

د اقدامات  از  می   گذارانه یسرما  گریکورکورانه  باست،    ان یتوان 

سرمایه  میداشت  تعرگذاران  با    چارچوب ک ی  فیتوانند 

و    سکیتحمل ر  ،یافق زمان  ،یاهداف مال  ؛یشخص  یگذار هیسرما

ق  یگذار هیانتخاب سرما  یارها یمع آن    یطرف  ازکنند.    دیرا در 

بازار، مبلغ   جانیدر اوج ه جا ک ی یگذاره یجای سرماتوان  بهمی

  ک ی )مثلاً    ییدارا  کیصورت منظم )مثلاً ماهانه( در  را به  یثابت

 شود.    یگذار هیصندوق شاخص( سرما

  ی ر یسوگ  نیازآنجاکه ا  ؛ینیخودب  یحوزه مقابله با خطا  در

می  موفقباعث  مهارت  سرمایه   یهات یشود  به  نسبت  گذاران 

انسبت داده شود می   یشخص با  و    یشخص  نیقوان  جادیبایست 

  را یرا اخذ نمود. ز  ح یصح  ماتیتصم  ؛گذاریبر علم سرمایه  یمبتن

برابر طو  سپر محافظ  کیمانند    نیقوان  نیا و    جاناتیه  فاندر 

 کنند. شما عمل می  یذهن  یهای ر یسوگ

  ی شناختت یعوامل جمع  نیدرک تأثیر ا  همچنین ازآنجاکه

مالمی خدمات  ارائه  به  طراحسازی شخصی  یتواند    ی شده، 

بازار کمک    ییکارا  ش یتر و افزامناسب   یگذار هیمحصولات سرما

میکند سرمایه،  داد  پیشنهاد    ی ساز ی شخصگذاران؛  توان 
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بازار  یگذاره یسرما  یسبدها  ارتباطات  و    یابیو  سن  اساس  بر 

همچنین    تیجنس دهند،  قرار  خود  کار  دستور  در    ی طراحرا 

  ت یو وضع  یسطوح مختلف خدمات مشاوره بر اساس دانش مال

   گذاران کمک کند.تواند به بهبود تصمیمات سرمایه ی میشغل

به   ادامه  و مددر  پیشنهاد میمال  رانیمشاوران  به  ی  گردد 

ارتباط  میتنظ و    یسبک  سن  به  توجه  با  مشاوره  جلسات  و 

   بپردازند.  تیجنس

وضع کند که بر اساس    یتواند مقرراتمی   نیز  سازمان بورس

کارگزار  فعال   های آن،  از  قبل  باشند    ی دسترس  یسازموظف 

آت  یابزارها  یبرا   یمعاملات و  (، سطح  یپر ریسک )مانند سهام 

  ی ابیآزمون استاندارد ارز کی را با  یمشتر یری پذسک یدانش و ر

 کنند.  

 

 پیشنهادهاي كاربردي 

است.    تیموفق  دیکل   یخودآگاهی؛  فرد  گذارانه یسرما  یبرا 

سوگ   ی خودکارآمد   تیتقو  ،یشخص  یرفتار  یهای ر یشناخت 

تع  قیاز طر  یمال و  زمان  ن ییآموزش،  به می  یواقع  یافق  تواند 

 منجر شود.   یبهتر  اریبس  ماتیتصم

مال  یبرا  سرما  یمؤسسات  مشاوران  ا  ی؛گذار هیو    ن یدرک 

می کمک  آنان  به  تاعوامل  خصوص    کند    ی وها ی پرتفولدر 

راهکارها؛  شدهیشخص و  پروفا  ییمحصولات  با    ل یمتناسب 

اهداف هر مشتر  یسن  ،یرفتار ، در خصوص  کنند  یطراح  یو 

بتوانند در    ان،یمشتر  یهای ر یبا درک سوگ؛  ارتباطات مؤثر بهبود  

پ  یبحران  یهازمان  منطقآرامش   یهاام ی بازار،  و  ارائه    یبخش 

 . کنند  یریآنان جلوگ  یجانیه  ماتیدهند و از تصم

ترجازآنجاکه   سرما  حاتیدرک  عمر    د یکل  گذاران،هیطول 

تصمآن   تیهدا سمت  به  ازاین   نهیبه  یمال  ماتیها  رو؛  است. 

ارائه   یمال  ینهادها  نظو  خدمات    ها، ی کارگزار  ریدهندگان 

سرماصندوق  مشاوران  طرمی  یگذار هیها،  از    ی طراح  قیتوانند 

مبتن  یگذاره یسرما  یسبدها  هدف   یخودکار  پبر    ی ساز اده ی، 

خودکار    یگذار هیسرما  یهاطرح   جی، ترونده یتعهد به آ  زمیکانم

صندوق    ی برا   یاتیمال  یهاتیمعاف  ،یبازنشستگ  یهادر 

بهبود تصم  یهای گذار هیسرما به  گذاری  سرمایه  ماتیبلندمدت 

 آنان کمک کنند.

 

 پیشنهادهاي آتی  

ترک خصوص  رفتار  بیدر    ، یشناختت یجمع  ،یعوامل 

  کیارائه    یطول عمر، در راستا  حاتیو ترج  یمال  یخودکارآمد

برا  قدرتمند  و  کامل  تصم  یمدل    گذاران ه یسرما  یریگمیدرک 

پمی به  ریز  یشنهادها یتوان  پرا  به    یآت  یشنهادها یعنوان 

 ارائه نمود.   نیمحقق

  حات یو ترج  یمال  یخودکارآمد  یگرل ینقش و تعد  یبررس •

رفتار عوامل  ارتباط  بر  عمر  با    یشناختتیجمع  ، یطول 

 گذاران. سرمایه   ماتیتصم

داده   یبررس • سواد  مالنقش  سواد  و  تصم  یای    ماتیبر  

روسرمایه به  توجه  با  و    یمال  یخودکارآمد  کردیگذاران 

 گذاری آنان.طول عمر سرمایه  حاتیترج

فعل  انجام • روش   یپژوهش  د  ی هابا    ر ینظ  گریآماری 

 پژوهشی و ...آینده   ب،یفراترک  یهاروش 
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Abstract 

Paying attention to investors' decision-making from various aspects is of extraordinary and strategic importance. This does 

not only mean increasing the personal profit of investors, but also the foundation of the health of the entire economic 

system, because investment decisions directly affect the future well-being of an individual, his ability to retire comfortably, 

finance the education of his children, and achieve his life goals. Therefore, understanding this issue helps them avoid 

costly mistakes in the decision-making process. Given the importance of this issue, the researchers in the present study 

have presented a model of people's decision-making based on behavioral, demographic, and financial self-efficacy factors 

with respect to investors' life-span preferences. The present research method was exploratory and the data collection tools 

included reviewing theoretical foundations, models, documents, evidence, etc. related to the subject, academic documents, 

scientific research journals, and electronic resources and websites, and the data collection tools included semi-structured 

in-depth interviews. The statistical population included experts related to the capital market, 35 of whom were selected 

through a purposeful method. The research findings included presenting a comprehensive model and identifying the 

dimensions and components that influence individuals' decision-making based on behavioral, demographic, and financial 

self-efficacy factors, with respect to investors' life expectancy preferences, which was achieved by using theoretical 

studies, summarizing the opinions of capital market experts, analyzing the opinions of the statistical population, and 

receiving the opinions of other experts in fields related to the research. 

Keywords: Behavioral factors, Demographic characteristics, Financial self-efficacy, Investors' lifetime preferences, 

Investor decision-making . 
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